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KIELER DIS

KUSSIONSBEITRAGE

zu aktuellen wirtschaftspolitischen Fragen

Internationale Wéhrungspolitik

— Ein Uberblick iiber die Reformdiskussion und eine Zwischenbilanz —

von Wolfgang LKasper

AUS DEM INHALT .

@ Bei der NEUORDNUNG DES WELTWAHRUNGSSYSTEMS in Bretton Woods dachte man an

viel hdufigere Wechselkursanpassungen, ols in der wéhrungspolitischen Praxis nach dem Kriege
vorgenommen wurden.

Wie die ERFAHRUNGEN MIT DEM.BRETTON-WOODS-SYSTEM gezeigt haben, besteht die Neigung,
daB weltweiten Inflationstendenzen durch Mobilisierung und Ausweitung der internationalen Liquiditat
Roum gegeben wird, weil die LASTEN DER ANPASSUNG durch interne Nachfragesteuerung
allgemein als unzumutbar emptunden werden. '

Weil in den letzten Jahren internationole Wahrungskrisen immer wiederkehrten und weil deshalb
eine neue Welle des Dirigismus im internationalen Verkehr zu befirchten ist, sind zahireiche
VORSCHLAGE ZUR EINFUHRUNG EINER LIMITIERTEN FLEXIBILITAT qusgearbeitet worden, die
darauf hinauslaufen, einen Teil der Anpassungsiast ouf den Wechselkurs zu verlegen und die
Wechselkursinderungen so zu regeln, daB sie allmdhlich und in Grenzen vorhersehbar bleiben
und damit nicht desintegrierend wirken.

In den Vorschldgen werden zahlreiche GESTALTUNGSMUGLICHKEITEN sichtbar, iber die es
politische Entscheidungen vorzubereiten gilt. Auch sind noch etliche EINZELPROBLEME zu l5sen.

Die Diskussion (iber Wechselkursfiexibilitdt diirfte jedenfalls nicht langer bei der Frage stehenbleiben,

ob

die D-Mark limitiert flexibel gemacht werden soll oder nicht. Sie miiBte vielmehr in erster Linie

dartber gefiihrt werden, wie limitiert flexible Wechselkurse fir die Bundesrepublik am besten in die
Tat umgesetzt werden kénnen.
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Die Kieler Diskussionsbeitrige wenden sich an die wirtschaftspolitisch interessierten Freunde des Instituts fiir Weltwirtschaft.
In den Beitrgen, die in unregelmdBiger Folge erscheinen sollen, erértern Mitarbeiter des Instituts Fragen von allgemsin

wirtschaftspolitischem Interesse.



Internationale Wé&hrungpolitik
- Fin Uberblick iiber die Reformdiskussion und eine Zwisqhenbilanz -*

1. Das heutige Weltwihrungssystem ist etwa seit 1964 immer hiufiger von Beobachtern,
auch solchen auferhalb des rein akademischen Bereichs, kritisiert worden. Die Se-
rie der internationalen Wihrungskrisen seit der Pfundabwertung im November 1967
hat - auch bei politisch Verantwortlichen und in der breiteren &ffentlichen Meinung -

-neue und grundsitzliche Zweifel hervorgerufen, ob das Bretton-Woods-System die
.internationalen Wihrungsbeziehungen in der integrierten Gemeinschaft der westli-
chen Linder iiberhaupt noch sachgerecht regeln kann, Wihrend bis etwa 1967 iiber-
wiegend die Auffassung vorherrschte, das Bretton-Woods-System habe sich gut be-
wihrt, ist seither das Lager derer rasch gewachsén, die die Nachteile abrupter Pa-
ritdtsinderungen hervorheben und die befiirchten, daf ein Festhalten an der heutigen
internationalen Wihrungsordnung die Freiheit des internationalen Handels und Kapi-

_ talverkehrs eher gefihrden als férdern werde. Und immer mehr setzt sich die
Uberzeugung durch, daB elastischere Regelungen fiir Wechselkursanpassungen ge-
funden werden miissen,

2, Wie ist es zu diesem Meinungsumschwung gekommen?
Welche Lésungen werden zur Zeit von den Experten dlskutlert?
Welche Probleme sind noch offen?

Diese Fragen zu beantworten, ist Zweck des vorliegenden Papiers,

Die Neuordnung des Weltwidhrungssystems

3. Die institutionellen Grundlagen des heutigen internationalen Wihrungssystems wurden
vom 1, bis 22, Juli 1944 auf der Konferenz von Bretton Woods (New Hampshire, USA)
gelegt. '

Der Konferenz waren drei Jahre lange Diskussionen vorausgegangen: Seit 1941 iiber-
legten sich John Maynard Keynes im britischen Schatzamt und - zunichst unabhingig
davon - einige Beamte im amerikanischen Finanzministerium, wie das internationale
Wiahrungssystem nach dem Kriege geordnet werden solle, damit nicht wieder - wie
in den dreifiger Jahren - administrative Kontrollen und Valutadumpmg die Nutzung
der Vorteile internationaler Arbeitsteilung erschwerten

Die Dlskusswn vor und wihrend der Konferenz von Bretton Woods wurde im wesent-
lichen von Keynes und Harry Dexter White, dem Chef der amerikanischen Delégation,
bestimmt. Amerikaner und Briten waren sich einig, daf die Wechselkurse grund-
sétzlich durch staatliche Instanzen fixiert sein sollten. Weiterhin war man sich einig,
dafl Devisenkontrollen {iber die Zahlungen aus dem Warenhandel und’'Dienstleistungs-
verkehr abgeschafft und dafi neue Liquiditatsregelungen zur Uberbruckung kurzfristi-
ger Zahlungsbllanzdeflzlte gefunden werden sollten,

* Ich danke Herrn Professor Herbert Giersch und meinen Kollegen Juergen B Donges,
Gerdard Fels, Lotte Miiller-Ohlsen, Hans Joachim Paffenholz und Uwe Westphal fir
zahlreiche kritische Kommentare zu fritheren Entwiirfen.



4, In der Diskussion dieser Vereinbarungen kam es zu Meinungsverschiedenheiten zwi-
schen der britischen und der amerikanischen Delegation:

- Als "économie dominante' und zukiinftiges Glaubigerland bestanden die Vereinigten
Staaten, die damals im Besitz von fast zwei Dritteln dés monetiren Goldes waren,
darauf,

o daB die zentrale Rolle des Goldes (und damit des Dollars) nicht durch eine ""syn-
thetische'' Reserveeinheit aufgeweicht wiirde,

o daB Ziehungen auf den Fonds als genehmigungspflichtiges Privileg (und nicht als
~automatisches Recht) des Schuldners definiert wiirden!,

o daB die nationalen Instanzen nicht e1nem supranatlonalen Fonds untergeordnet
wiirden und

o daf} die Wechselkurse méglichst fixiert sein sollten,

- Als prospektive Schuldnernation ersirebte Groflbritannien dagegen
o die Schaffung einer neuen auf Kredit bestehenden internationalen Reserveeinheit
: (Bancor), die die Rolle des Goldes nach und nach schmilern wiirde,
o automatische Ziehungsrechte auf einen internationalen Fonds,
o eine '"Clearing Union', einen Fonds als Zentralbank der Zentralbanken, und
o die Méglichkeit hiufigerer Paritidtsinderungen durch die souverine Entscheidung
der nationalen Regierungen., :

5. In ihrem Kern richteten sich die Diskussionen vor der Konferenz von Bretton Woods
auf die Frage, wann die Parititen geindert werden soliten und welche Anpassungs-
last man bei auflenwirtschaftlichen Ungleichgewichten auf die interne Nachfragesteu-
erung verlagern sollte. Dies ist-auch 25 Jahre spiter noch das zentrale Problem der
Wihrungspolitik, :

Wihrend White in dem ersten Entwurf des Plans, der seinen Namen trigt, den ein-
zelnen Nationen iiberhaupt.kein souverines Recht zu Wechselkursinderungen zubilli-
gen wollte?, war die Einstellung der Briten - trotz erheblicher Vorbehalte gegen das
Instrument der Wechselkurspolitik - "flexibler''. Dieser Unterschied 148t sich zum
Teil aus der wihrungspolitischen Tradition der beiden L&nder erklidren: Wihrend die
USA 1934 nach dem Zusammenbruch des Goldstandards den Dollar als 1/35 Unze
Feingold definiert hatten, hatte Grofbritannien den Pfundpreis frelgegeben (fixe Pa-
‘rititen gab es nur zu den Wihrungen des Empire).

White sah bald em, daf} sein ursprungllcher Plan fiir andere Linder nicht akzeptabel
war, Er strebte deshalb in spiteren Entwiirfen den Kompromifl an, daf ein Land die
.Erlaubnis haben solle, die Paritit seiner Wiahrung grundsitzlich nur bei einem ''fun-
~damentalen Ungleichgewicht" der Zahlungsbilanz zu &ndern,

6. Die britische Haltung zum Wechselkursproblem war von der Furcht geprigt, Grof3-
britannien kdnne nach dem Kriege erneut durch Zahlungsbilanzschwierigkeiten daran
gehindert werden, eine expansive Vollbeschéftigungspolitik zu verfolgen, Um jedoch
einem Valutadumping vorzubeugen, ist im '""Keynes-Plan", 1n dem die britischen
Vorstellungen niedergelegt sind, von der Notwendigkeit einer "ordentlichen" Bestim-
‘mung der Wechselkurse und von Auf- und Abwertungen bei mehr als voriibergehenden

I Es ist sicherlich kein Zufall, daf die USA die Schaffung umfangi‘elcher automati-

s cher Sonderziehungsrechte vorantreiben, nachdem sie Defizitland geworden sind.

2 Richard N. GARDNER: Sterling-Dollar Diplomacy. Oxford 1956, S, 74, - Die USA
hitten nach dem ersten Planentwurf von White durch die Stimmverteilung im Fonds,
‘als einziges Land, praktisch ein Vetorecht bei allen Paritidtsdnderungen gehabt.

-



Ungleichgewichten die Rede: Wenn ein Land im Durchschnitt eines Jahres mit mehr
als der Hilfte seiner Quote bei der '"Clearing Union'' im Defizit oder Uberschuf ist,
solle es ab- oder aufwerten diirfen!. Keynes dachte vor allem daran, unterschiedli-
che Trends in der Entwicklung der Lohnkosten durch eine stufenflexible Anpassung
der Wechselkurse auszugleichen. So schrieb er z, B. wéihrend der amerikanisch-
britischen Diskussionen iiber WihrungspolitiK in einem Brief an Jacob Viner: ",
exchange depreciation is not at all a good way of balance of trade unless the lack
is due to .. .. the movement of efficiency wages in one country out of step with what
it is in the others''2,

. Als den Briten wihrend der Verhandlungen iiber die Wihrungspléne im Frithjahr
1944 klar wurde, dafl sie eine umfangreiche und automatisch verfiighare Liquiditdts-
ausstattung der neuen Wihrungsbehérde nicht durchsetzen konnten, versuchte Key-
nes, mdéglichst flexible Regeln fiir die Anpassung der Wechselkurse zu erreichen,
um so den Spielraum fiir die nationale Wirtschafispolitik zu erweitern3, In den wei-
teren Verhandlungen, bei denen sich die amerikanische Delegation im wesentlichen
durchsetzte, erreichten die Briten nur, daf eine Klausel {iber die Verpflichtungen

- zur Anpassung der internen Wirtschaftspolitik in Defizitldndern gestrichen und dag
der Textentwurf des Abkommens vage formuliert wurdet. Lord Keynes konnte
jedenfalls in seiner beriihmt gewordenen Rede vor dem Oberhaus am 23, Mai 1944
versichern, das neue System werde den Fondsmitgliedern nicht so untragbare An-
passungslasten auferlegen, wie sie der Goldstandard mit sich gebracht habe5, Er
interpretierte die wechselkurspolitische Konzeption des Bretton-Woods-Abkom-
mens wie folgt: "', .. instead of maintaining the principle that the internal value of a
national currency should conform to a prescribed de jure external value, it provi-
des that its external value should be altered if necessary so as to conform to what-
ever de facto internal value results from domestic policies, which themselves shall
be immune from criticism by the Fund''é,

Der Auflenwert der Wihrungen wurde in der Praxis nach dem Abkommen von Bret-
ton Woods allerdings nicht so oft an die binnenwirtschaftlichen Notwendigkeiten ange-
pafit, wie dies Keynes vorgeschwebt hatte, Denn im Kompromifl von Bretton Woods
waren weder feste Zwinge zur internen Anpassung vorgesehen wie etwa im Gold-
standard noch operationale Kriterien fiir die externe Anpassung iiber den Wechsel-
kurs,

UK GOVERNMENT: Proposals for an International Clearing Union, London 1943,
Ziffern II 8 (b) und II 9.
- Letter to Viner, June 9th, 1943. Zitiert nach GARDNER (op. cit.), S. 90.

3 Keynes hatte urspriinglich an eine Fondsliquiditédt von $§ 26 Mrd. gedacht; tatséchlich

konzedierte das Gliaubigerland USA $ 8, 8 Mrd.

Der Expertenentwurf, iiber den in Bretton Woods verhandelt wurde, ist publiziert in:
UK GOVERNMENT: Joint Statement by Experts on the Establishment of an Internatio-
nal Monetary Fund, London (April) 1944, Die endgiiltige Fassung siehe: Abkommen
iiber den Internationalen Wihrungsfonds. In: BUNDESGESETZBLATT, Jahrgang 1952,
Teil II, S. 638 ff. '

UK PARLIAMENT, HOUSE OF LORDS: ""International Monetary Fund", 131 H,L. De-
bate, 838-849 (23rd May 1944), - Vgl. auch: John M. KEYNES: The International Mo-
netary Fund. In: SEYMOUR H., HARRIS (ed.): The New Economics, London 1949, S,
376.

UK PARLIAMENT, HOUSE OF LORDS: op. cit., S. 846,



Die Erfahrungen mit dem Bretton-Woods-System

8. Der neu gegriindete Internationale Wihrungsfonds nahm im Mi&rz 1947 seine Tatig-
keit in Washington auf, Seine Aufgabe war es vor allem, die internationale Zusam-
menarbeit in Wihrungsfragen zu erleichtern, zum Abbau der Devisenkontrollen bei-
zutragen und begrenzte Liquiditatshilfen bei kurzfristigen Defiziten zu geben, In den
ersten Jahren seines Bestehens spielte der Fonds eine so geringe Rolle, daf viele
schon seine Auflésung erwarteten!, So hatte Frankreich im Januar 1948, dem IWF-
Abkommen entsprechend, den Fonds vor einer beabsichtigten Franc-Abwertung zwar
wenigstens konsultiert, doch die Kritik des Fonds an den BegleitmafSnahmen zur Ab-
wertung hatte nur zu einem ergebnislosen Streit zwischen dem Fonds und der fran-
z8sischen Regierung gefiihrt, aus dem ersichtlich wurde, dafl die grolen Mitglieds-
linder nicht gewillt waren, ihre monetidre Souveridnitdt aufzugeben, Die britische
Regierung hatte die Pfundabwertung um 30, 5 v. H. im September 1949 dem Fonds -
entgegen dem Abkommen - nur noch mitgeteilt, ohne um vorherige Konsultationen
nachzusuchen, Und als Kanada 1950 flexible Wechselkurse einfiihrte, nahm der IWF
dies ohne nachdriicklichen Protest zur Kenntnis,

" Die eigentliche Idee des Fonds - freie Konvertibilitdt des Zahlungsverkehrs fir Han-
del und Dienstleistungen in multilateraler Zusammenarbeit und ohne Valutadumping
(beggar-my-neighbour) zu gewihrleisten - konnte in den ersten Nachkriegsjahren
nicht zum Tragen kommen, _

- weil fast alle Mitglieder die Ausnahmeregel des Artikels XIV in Anspruch nahmen;
Artikel XIV lie Beschrénkungen der Konvertibilitit in einer Ubergangszeit von
fiinf Jahren zu (die Frist wurde stillschweigend verlingert) und

- weil alle Verhandlungen iiber internationale Liquiditit wegen der "Dollarliicke"
den Charakter bilateraler Gespriche zwischen den (zumeist europiischen) Schuld-
nerlindern und der amerikanischen Regierung hatten,

Der Fonds begann erst eine wirkliche Rolle im internationalen Wihrungsgeschehen
zu spielen, nachdem er 1956 erstmals grofere Liquiditidtshilfen gewidhrt hatte (an
England und Frankreich, die durch den Suezfeldzug in Liquiditdtsnot geraten waren),

9. Die markanteste Wende der internationalen Wihrungsgeschichte der Nachkriegszeit
kam, als die europidischen Linder, die ihre Zahlungen bis dahin iiber die Europ&ische
Zahlungsunion abgewickelt hatten, im Dezember 1958 die freie Auslinderkonvertibili-
tit fir kommerzielle Transaktionen einfiihrten2 (Europidische Wihrungsabkommen),

Der Ubergang zur Konvertibilitit in Europa wurde durch das Ende der ""Dollarliicke"
méglich., Wahrend bis dahin Dollars im kriegszerstérten Europa ''knapp' waren,
flossen nun den europidischen Lindern mehr Dollars zu, als ihre Biirger in den USA
bei den herrschenden Preisverhidltnissen ausgeben wollten. Anhaltende Defizite in
der amerikanischen Zahlungsbilanz begannen das Verirauen in den Dollar - d,h, in
die Konstanz der 1934 festgesetzten Paritit von 1/35 Unze Feingold = 1 Dollar - zu
schwichen, Die amerikanischen Defizite 16sten grundlegend neue Entwicklungen aus:

1 So steht ein Kapitel in dem interessanten Buch iiber die Vorgeschichte und das Ent-
stehen des Bretton-Woods-Abkommens von Richard N, GARDNER (Sterling-Dollar
Diplomacy, Oxford 1956) unter der Uberschrift "The End of Bretton Woods''.

2 Die freie Inlinder-Konvertibilitdt - dafl Inlinder unbegrenzt auslidndische Valuten
kaufen diirfen - ist bis heute de facto nur in wenigen Lindern, wie in der Bundesre-
publik und der Schweiz, hergestelit,
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- Die Goldnachfrage stieg in Erwartung einer Abwertung des Dollars (ErhShung
des Goldpreises) betréchtlich an, die Vereinigten Staaten dréngten infolgedessen
ihre europiischen Partner dazu, den von Roosevelt fixierten Goldpreis mitzuga-
rantieren. Durch die Bildung des inzwischen wieder aufgeldsten Goldpools! im
Jahre 1961 konnten sich die Vereinigten Staaten dem Zahlungsbilanzzwang mit
fremder Hilfe teilweise entziehen,

- Der IWF mufite eine grofle Ziehung der Vereinigten Staaten gewértigen, wihrend
seine Rolle bis dahin im wesentlichen darin bestanden hatte, Defizitlindern Dol-
lars zu vermitteln, Dies fiihrte im Jahre 1962 zu einer Sonderabmachung von
zehn der gréften Fondsmitglieder, den Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV),
nach denen die Unterzeichnerlinder2 dem IWF gegebenenfalls zusétzliche Wah—
rungsreserven in Hohe von $§ 6 Mrd. zur Verfiigung stellen.

Die Praxis, daf die Defizitlinder mit ihrem politischen Gewicht eine Ausweitung
der internationalen Liquiditdt zu erreichen suchten, setzte sich bis in die Gegen-
wart fort:

- Dadurch, daB sich die Notenbanken wechselseitig immer neue Kreditlinien ein-
rdumten (swaps), wurde der ''Notfall', in dem die Wirtschaftspolitik eines Lan-
des zwischen interner Anpassung oder Wechselkursvariationen hitte wihlen miis-
sen, hinausgeschoben. Die Deutsche Bundesbank hatte bis Anfang September fiir
DM 19,1 Mrd. "Eventualliquiditit' zugesagt; das Swapvolumen der Federal Re-
serve Bank belief sich im M#rz 1969 auf $ 10, 5 Mrd.3

- Seit Mitte der sechziger Jahre bemihte man sich, ein zusitzliches, beliebig ver-
mehrbares Reservemedium zu schaffen; denn man befiirchtete, dafl bei anhalten-
den amerikanischen Uberschiissen Devisenmangel eintreten kénnte4, Die Bemii-
hungen fiihrten zur Schaffung der Sonderziehungsrechte (SZR), die in vielem Ziige
des von Keynes urspriinglich anvisierten "Bancor' tragen.

Die Sonderziehungsrechte werden voraussichtlich erstmals 1970 aktiviert, \Lentge-
gen der urspriinglichen Absprache, dafl die SZR erst geschaffen werden sollten,
wenn die amerikanische Zahlungsbilanz ausgeglichen ist. In den Jahren 1970 bis
1972 wird die internationale Liquiditit durch die SZR voraussichtlich um $9, 5 Mrd,
ausgeweitet werden; das sind etwa 15 v, H, der bisherigen Reserven an internatio-
naler Liquiditats,

Schon in einer Zeit, in der die Voraussetzungen fiir das friedensmiBige Funktionie-
ren des internationalen Wihrungssystems gerade geschaffen waren (weitgehend li-
beralisierter internationaler Handel und Ubergang zur freien Konvertibilitat der
wichtigsten Wihrungen), wurde es unter dem Druck der Defizite der Schliisselwih-
rungslinder grundlegend modifiziert: Dadurch, daf neue Liquidititsspielriume fiir
die Defizitldnder geschaffen wurden, wurde der Zwang zur Anpassung gemildert,

Mitglieder: Bundesrepublik Deutschland, Italien, Holland, Belgien, Schweden, USA,
Vereinigtes Koénigreich; Frankreich trat im Sommer 1967 wieder aus dem Goldpool
aus,

Goldpoollinder, auflerdem Japan und Kanada,

Handelsblatt vom 1.9.1969. - FEDERAL RESERVEBANK of New York: Monthly Re-
view, Vol, 51, No. 3, New York (Mirz) 1969, S. 44,

Propagiert hat dies vor allem Robert TRIFFIN (Gold and the Dollar Crisis. New
Haven 1960).

Neue Ziircher Zeitung vom 30. Juli 1969. - Siehe auch: Emil KUNG: Die neuen "Son-
derziehungsrechte' des Internationalen Wahrungsfonds. In: Weltwirtschaftliches Ar-
chiv, Band 101 (1968). S. 160 ff,



noch bevor die Wirtschaftspolitiker und die Offentlichkeit in der westlichen Welt ge-
lernt hatten, was es fiir die nationale Wirischaftspolitik bedeutete, daf die Volks-
wirtschaften offen geworden waren!, Statt den Kurs der nationalen Konjunkturpolitik
an der Zahlungsbilanz auszurichten oder aber die Paritdt zu &ndern, konnte man
sich dank der erleichterten Defizitfinanzierung weiterhin so verhalten, als ob die
Volkswirtschaften wie in den dreifliger, vierziger und fiinfziger Jahren noch halb
autark seien,

12. Durch Ausweitung und Mobilisierung von internationaler Liquidit4t kénnen die Devi-
sendefizite zwar kurzfristig gedeckt werden, méglicherweise wird die Anpassung
noch aufgeschoben, aber ein echtes internationales Gleichgewicht erreicht man da-
durch nicht. Da man aber vor der Alternative Wechselkursinderung oder zahlungs-
bilanzkonforme Wirtschaftspolitik zuriickschreckte, versuchte man in fast allen
westlichen Lindern schon bald nach der Liberalisierung und dem {Jbergang zur frei-
en Konvertibilitit, sich dem Druck von Zahlungsbilanzungleichgewichten wieder
durch dirigistische Eingriffe zu entziehen. Damit opferte man - ganz im Gegensatz
zu den erklirten Bestrebungen von Bretton Woods und zu den erfolgreichen
Bemiihungen der Nachkriegszeit - Vorteile der internationalen Arbeitsteilung
einem vordergriindigen Ausgleich der Devisenbilanzen beziehungsweise den fixier-
ten Parititen. Wihrend man zunéchst mit Interventionen fast ausschliefllich in den
internationalen Kapitalverkehr eingriff, - so etwa die amerikanische 'Zinsaus-
gleichsteuer' und die westdeutsche "Kuponsteuer' - ist seit 1967 vermehrt auch
wieder direkt in den freien Verkehr von Waren und Diensten eingegriffen worden,
so zum Beispiel:

- Reisedevisen fur- Auslandstourlsten werden seit der Pfundabwertung fiir britische
und seit den Unruhen im Sommer 1968 fur franzésische Biirger nur beschrankt
zugeteilt,

- Entw1cklungshilfe wird von immer mehr Léndern und internationalen Organisatio-
nen nur mit der Auflage gewdhrt, daf die Empfinger in einem bestimmten Land
kaufen?, :

- Die Vereinigten Staaten beschrinkten den Import von Stahl mit einem Selbstbe-
schrinkungsabkommen, o~

- Importkontingente und Exportsubventlonen wurden von Frankreich nach den Un- .
ruhen im Mai 1968, im Gegensatz zum Geist des EWG-Verirages und trotz Pro-
testen der EWG-Kommission, eingefiihrt.

- Die USA fijhrten im August 1968 einen Vergeltungszoll gegen subventlomerte Im-
porte aus Frankreich ein, Groflbritannien im November 1968 gegen Kiihlschrinke
aus Italien. o

- In Grofbritannien werden Exporte durch Sonderkredite geférdert, die Einfuhrge-
nehmigungen werden seit November 1968 nur gegen Vorauszahlungen (Import
Deposite Scheme) gewihrt,

- Die Bundesrepublik differenzierte die eben erst eingefithrte Mehrwertsteuer im
November 1968 zu Lasten der Exporte und zugunsten der Importe, :

1 Wihrend der finfziger und friihen sechziger Jahre wurde der Zahlungsbilanzzwang
auch deswegen noch nicht so deutlich sichtbar, weil ein Teil des Anpassungsbedarfs
durch Vorleistungen in der Liberalisierung gedeckt worden ist, Die westdeutschen
Liberalisierungsmafinahmen in den fiinfziger Jahren kamen zum Beispiel in ihrer
Wirkungsweise Aufwertungen in kleinen Stufen gleich,

2 Dadurch, daB die Entwicklungslinder die Mittel nicht frei am Weltmarkt verwenden
kénnen, kaufen sie schitzungsweise um ein Drittel teurer ein, - Vgl, James E,
MEADE: Exchange-Rate Flexibility. In: Three Banks Review, Nr.70. (Juni) 1966, S. 5.
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Daf} sich die Wahrungskrisen seit der Pfundabwertung von 1967 trotz der liquiditats-
politischen Notenbankkooperation und trotz gezielter Eingriffe gehiuft haben (siehe
"Chronologie der Wihrungskrisen'' auf Seite 8), erklédrt sich wie folgt:

- Die Pfundabwertung hatte das Miflitrauen jener bestirkt, die den Versicherungen
tiber die Konstanz der vor vielen Jahren fixierten Paritdten nicht mehr geglaubt
hatten und die sich statt dessen, marktkonform, gegen Wihrungsénderungsrisi-
ken abzusichern suchten, :

- Die immer raschere Inflation in den Vereinigten Staaten zerstdrte alle Hoffnun-
gen auf eine Verbesserung in der amerikanischen Zahlungsbilanz und bestirkte
Erwartungen, daf die Preisbindung fiir das Gold bald nicht mehr aufrechterhalten
werden kénne,

- Die Mairevolte hatte Frankreich in das Lager der inflationierenden Defizitlinder
iiberwechseln lassen,

- Die Bundesrepublik hatte sich mit einer einseitig auf die Notenbank gestiitzten,
1966/67 jah wirksamen Restriktionspolitik weniger als alle anderen Lénder an
die "Regeln' einer zahlungsbilanzkonformen Konjunkturpolitik gehalten und sich
irotzdem geweigert - wie es nach der Konzeption des Bretton-Woods-Abkom-
mens vorgesehen gewesen wire - die DM-Paritit anzupassen, \

Eine Wertung dieser Umsténde im Sinne einer Schuldzurechnung scheint nicht mdg-
lich, denn auf einen allgemein verbindlichen und auch nur annghernd einheitlichen
Standard von groflen wirtschaftspolitischen Zielen hat sich die westliche Welt nicht
einigen kénnen,
Finfundzwanzig Jahre Wihrungspraxis nach dem Bretton-Woods-Abkommen haben
erwiesen, daf} die einzelnen Vélker, deren Wertungen und Traditionen aus unter-
schiedlichen Erfahrungen erwuchsen, nicht bereit sind, den Kurs ihrer Wirt-
schaftspolitik dem Zwang der Zahlungsbilanz unterzuordnen. Und in der Tat be-
deutete die Riickkehr zu den Zwingen des Goldstandards in einer Zeit, in der die
Sicherung eines hohen Beschiftigungsgrades zu den anerkannten Aufgaben des Staa-
tes gehort, dafl einzelnen Lindern entgegen dem Willen der Biirger und entgegen
den jeweiligen wirtschaftspolitischen Méglichkeiten Deflations- und Inflationsim-
port aufgezwungen wiirde. So miiffite zum Beispiel wahrscheinlich auch in Zukunft
- Grofbritannien-das Vertrauen der privaten Investoren wegen wiederkehrender
Zahlungsbilanzdefizite mit einer Politik des ''Stop-and-Go'" erschiittern, obwohl
die Erfahrungen mit der Deflationspolitik nach dem ersten Weltkrieg und der
Massenarbeitslosigkeit in den dreifliger Jahren das 6ffentliche Bewufitsein in
Grofbritannien gepridgt haben;
- die Bundesrepublik immer wieder Schiibe von importierter Inflation hinnehmen
mit der Gefahr nachteiliger Folgen fiir das soziale Klima und die politische Sta-
bilitat,

Die Lasten.-der Anpassung

Unter dem Eindruck der Krisen dringen Zusammenhinge, die vor Bretton Woods
unter dem Schlagwort "adjustment problem' diskutiert wurden, wieder in das Be-
wufitsein der breiteren Offentlichkeit. Mit anderen Worten: erst durch die Krisen
beginnt man al]lgemein zu lernen, dafl wir nicht mehr isoliert in einzelnen Volks-
wirtschaften leben, sondern wieder in einer verbundenen Weltwirtschaft, Noch
von den Vitern von Bretton Woods war eifrig diskutiert worden, ob die Beseiti-
gung eines Zahlungsbilanzungleichgewichts zu Lasten binnenwirtschaftlicher Ziele-
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CHRONOLOGIE DER WAHRUNGSKRISEN
VON DER PFUNDABWERTUNG 1967 BIS ZUR FRANCABWERTUNG 1969

1967

Grofibritannien wertet das Pfund unter dem Druck einer Spekulationswelle von bis dahin nicht dagewesener Stirke um
14,5 v.H. ab. 25 andere Linder folgen, Dies 18st eine Welle der Goldnachfrage aus, (November-Krise 1867)

Die Notenbankgouverneure des Zehnerclubs diskutieren in Frankfurt ilber den Goldpreis. Président Johnson bestdtigt
"erneut und unzweideutig die Bereitschaft der Vereinigten Staaten, Gold zum gegenwirtigen Preis von 35 Dollar pro
Unze zu kaufen und zu verkaufen'',

1968

Zahlungsbilanzprogramm Johnsons: Die US-Zahlungsbilanz soll um § 3 Mrd im Jahr 1968 verbessert werden. Die bis-
her freiwilligen Abkommen iiber den Kapitalexport werden von Zwangsmafinahmen abgelést.

Kanada mufl $§ 426 Mill auf den IWF ziehen, nachdem der kanadische Dollar durch das US-Zahlungsbilanzprogramm
unter Spekulationsdruck gekommen ist,

Die zehn Mitglieder des Goldpools garantieren den Goldpreis.

Londoner Goldmarkt wird geschlossen, nachdem in den ersten 2 1/2 Monaten 1968 Gold fiir rund § 1, 5 Mrd aus den
zentralen Wihrungsreserven der Goldpool-Lénder abgeflossen war, (Médrz-Krise 1968 )

Eine eilig zusammengerufene Tagung der Goldpool-Lénder in Washington beschlie@t auf Betreiben der USA, den Gold-
pool aufzuldsen und den Dollarpreis freizugeben, ausgenommen im Verrechnungsverkehr zwischen den Notenbanken, wo
die 34 Jahre alte Gold/Dollar-Paritit aufrechterhalten bleiben soll. - Neue Hilfsaktion fiir das Pfund wird vereinbart

($ 4 Mrd), Die Vereinigten Staaten geben - gezwungen durch den Schwund ihrer Goldreserven - die gesetzliche Dek-
kungspflicht fiir den Notenumlauf auf,

Zehnergruppe beschliefit in Stockholm iber die definitive Ausgestaltung der Sonderziehungsrechte,

Die Unruhen in Frankreich und die anhaltenden westdeutschen Zahlungsbilanziiberschiisse verursachen einen Run auf
die DM, (Mai/Juni-Krise 1968)

Nach den Abkommen von Grenelle sollen die franzésischen Léhne um rund 15 v, H. erhdht werden,

F‘rankfeich filhrt eine Devisenzwangswirtschaft ein, Importkontingente und Exportsubventionevn treten in Kraft,
Grofibritannien mug fir 50 v. H, von Hongkongs offiziellen Sterlingguthaben eine Dollargarantie abgeben.
Grofibritannien erhilt vom IWF einen neuen Kredit in Héhe von $ 1,4 Mrd,

Frankreich verschirft die Devisenkontrollwirtschaft und erhilt INF-Kredit iber $ 745 Mill,

Grofibritannien erhilt in Basel von zwblf Notenbanken einen - erstmals auf mittlere Frist (10 Jahre) garantierten - neuen
Standby-Kredit iiber $§ 2 Mrd, damit es den Sterlingblocklindern fiir deren Guthaben den geltenden Sterling/Dollar-Kurs
garantieren kann,

Frankreich erhilt fiir weitere $ 1,3 Mrd, kurzfristige Swapzusagen,

Die EWG-Kommission genehmigt nachtriglich die franzésischen Importkohtingente und Exportsubventionen,

Frankreich hebt Importkontingente auf,
Der franzésische Ministerrat beschliefit Spafprogramm und lehnt eine Francabwertung ab,
Notenbankgouverneure beraten in Basel ohne Ergebnis; die Nervositat an den Devisenmirkten nimmt zu.

Die Devisenbdrsen in Westdeutschland, Grofbritannien und Frankreich werden auf drei Tage geschlossen. Eine Konferenz
der Zehnergruppe wird nach Bonn einberufen, Die bisherigen Parititen werden aufrechterhalten, Westdeutschland fithrt
stattdessen eine diskriminierende 2- bzw, 4-prozentige Importsubvention und Exportsteuer ein, (November-Krise
1968 ) . -

Frankreich erhidlt einen Beistandskredit von § 2 Mrd. Die Devisenkontrollen werden, verschirft, wiedereingefiihrt,

Grofibritannien erschwert mit dem "Import Deposite Scheme' die Einfuhren.

1969

Um eine neue Spekulationswelle in die D-Mark abzufangen, bekr#ftigt die Bundesregierung erneut ihren Willen, die
D-Mark nicht aufzuwerten, (Mai-Krise 1969)

Die franzésische Regierung wertet den Franc unerwartet um 12, 5 v, H, ab, behilt die Devisenkontrollen aber aufrecht,

Frankreich werden von IWF und befreundeten Notenbanken neue Liquidititshilfen tiber $ 2,6 Mrd in Aussicht gestellt,
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(Vollbeschiftigung, Preisniveaustabilitit) gehen oder mit Hilfe einer Wechselkurs-
verinderung erreicht werden solle, Diese grundlegende Frage war aber fast in
Vergessenheit geraten, nachdem die internationale Verflechtung durch die grofle
Depression und den Weltkrieg verringert und der Anpassungszwang durch die "'Li-
beralisierungsschaukel' wahrend der fiinfziger Jahre gemildert worden war,

Die Antwort auf die Frage der Anpassung bestimmt zugleich die Wahl der Wihrungs -

ordnung. Dies wird deutlich durch einen Vergleich der beiden Extremfille einer

Wihrungsordnung: dem Goldstandard und einem System vollig freier Wechselkurse.

- Im Goldstandard sind die Wechselkurse dadurch festgelegt, daf fiir die einzelnen
Wihrungen Goldparitidten unverriickbar definiert sind und dafl die Wechselkurse
nur innerhalb eines engen Bandes frei beweglich sind. In diesem System miissen
die einzelnen Linder die binnenwirtschaftlichen Ziele dem Ziel des Zahlungsbi-
lanzausgleichs bedingungslos unterordnen., Entsteht etwa ein Zahlungsbilanzun-
gleichgewicht, so pafit sich das Land entsprechend mit der Beschiftigung, den
Léhnen und den Preisen an, Imflationsimport mit Uberbeschiftigung oder Defla-
tionsimport mit Massenarbeitslosigkeit sind die Folge.

- Bei frei flexiblen Wechselkursen kann ein Zahlungsbilanzungleichgewicht gar
nicht erst entstehen, denn der Wechselkurs kann Divergenzen zwischen internem
und externem Preis- und Lohnniveau pari passu wieder ausgleichen, Statt allen
Preisen #ndert sich nur einer, der Wechselkurs. Die Anpassungslast braucht
nicht auf die internen Zielsetzungen verlegt zu werden, Der Grad der Beschéfti-
gung und das Preisniveau kénnen somit nach den Zielvorstellungen und Realisie-
rungsmoglichkeiten in einem jeden Land gesteuert werden,

Die urspriingliche Konzeption von Bretton Woods war eine Mischlésung,

- bei der der Zwang zu kurzfristiger Anpassung aufgehoben werden und

- bei der der Ausgleich lidngerfristiger Ungleichgewichte durch konstatierende und
international abgestimmte Wechselkursanpassungen bewerkstelligt werden sollte,

Dagegen hat die internationale Wihrungspraxis ein System entwickelt, in dem der
Anpassungszwang durch die Mobilisierung und Ausweitung der internationalen Li-
quiditét gelockert und aufgeschoben und in dem der Ausgleich auch lingerfristiger
Ungleichgewichte zumeist iiber die inflationire Anpassung des internen Preis- und
Kostenniveaus in den UberschuBlindern an das der Defizitlinder vollzogen wird,
Dieser Prozef ist wegen der Erfahrungen wihrend der Weltwirtschaftskrise in den
Defizitlandern und wegen der politischen Machtverteilung zwischen Uberschu3- und
Defizitlindern nicht umkehrbar, Da die inflationiren Ubertragungsprozesse mit
Verzdgerungen wirken (zumal wenn der Zahlungsbilanzdruck durch Liquiditétsver-
mehrung gemildert worden ist), kommt es im heutigen Wahrungssystem zu langan-
haltenden Ungleichgewichten, die Spekulationswellen und dirigistische Kontrollen
mit der Folge einer Fehlallokation von Ressourcen induzieren,

Die Befiirworter einer grundlegenden Reform des internationalen Wihrungssystems
suchen solchen Fehlentwicklungen dadurch zu wehren, daf sie einen gréfleren Teil
der Anpassungslast auf den Wechselkurs verlegen wollen., Denn:

- Es hat sich erwiesen, daf die Konzessionsbereitschaft bei den binnenwirtschaft-
lichen Zijelsetzungen gering geblieben ist, Es gilt heute allgemein, was Keynes
1944 zu Protokoll gab:

"... We are determined that, in future, the external value of sterling shall
conform to its internal value as set by our own domestic policies, and not the
other way round. Secondly, we intend to retain control of our domestic rate of
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interest, so that we can keep it as low as it suits our own purpose, without in-
terference from the ebb and flow of international capital movements and flights
of hot money., Thirdly whilst we intend to prevent inflation at home, we will not
accept deflation at the dictate of influences from outside''l,

- Wechselkursvariationen kénnen internationale Divergenzen in den Kosten- und
Preistrends simultan ausgleichen, dafl heilt ebenso allm#hlich, wie sie entste-
hen, so dafl es zu stérenden, fundamentalen Ungleichgewichten gar nicht zu kom-
men brauchtz,

- Die Wechselkursanpassung kann so geregelt werden, dafl hektische und unvorher-
sehbare Bewegungen nicht eintreten,

In erster Linie diirfte bei den Reformbestrebungen die Erkenntnis eine Rolle spie-
len, daB echte Fortschritte in der internationalen Harmonisierung der Wirtschaftspo-
litik allenfalls in Generationszeitriumen mdglich sind. ‘Die unterschiedlichen wirt-
schaftlichen Erfahrungen - in England, Frankreich und den USA langanhaltende
Massenarbeitslosigkeit, in Deutschland grofle Vermégensverluste durch Inflation -,
eine unterschiedliche Arbeits- und Sparmoral, unterschiedliche Wirtschaftsstruk-
turen und verschiedene Techniken sind Faktoren, die auf lange Sicht einer interna-
tional vereinheitlichten Wirtschaftspolitik im Wege stehen;

Abgesehen davon, dafl eine vollstindige Integration der wirtschaftlichen Ziele auf
lange Sicht kaum erreichbar scheint, regen sich auch Zweifel, ob eine solche
Gleichschaltung in einer freien Welt, die aus einer Vielfalt der Ideen und Konzep-
tionen Nutzen ziehen kann, tberhaupt unbedingt erstrebenswert sei. Es setzt sich
die Ansicht durch, daB eine elastisch verbundene Gemeinschaft von Lindern in ei-
ner sich wandelnden Welt auf die Dauer besser zusammenhilt als eine Gemeinschaft,
die in ein starres Schema gezwungen wird,

19. Alle Reformvorschlige gehen, bisweilen stillschweigend, davon aus,

- daf die Wechselkursflexibilitit eine wichtige flankierende Bedingung fiir eine ziel-
. gerechte interne Stabilitéits- und Wachstumspolitik ist3,

- daB sich die Wirtschaftspolitik auch bei flexiblem Kurs auf alle - in den dre1r31ger
- Jahren weitgehend noch unbekannten - Instrumente der Nachfragesteuerung stiitzt
und

- daf die seit dem Krieg geiibte, wenn auch begrenzte, Bereitschaft zur internatio-
nalen Zusammenarbeit erhalten bleibt,

! KEYNES in: UK PARLIAMENT, HOUSE OF LORDS: op. cit., 844.

2 Auf eine grundsétzliche Diskussion des Fiir und Wider flexibler Wechselkurse sei
hier verzichtet. Hierzu siehe z.B.: Milton FRIEDMAN - Robert V. ROOSA: Balance
of Payments: Free versus Fixed Exchange Rates, Washington 1967. Der damalige
Exponent fixer Kurse, Robert Roosa, befiirwortet inzwischen allerdings eine limi-
tierte Flexibilitdt der Wechselkurse. (Siehe Anhang: Presseerkldrung der Biirgen-

- stock-Konferenz), Sowie: Wolfgang KASPER: Das Fiir und Wider flexibler Wechsel-
kurse, In: Wirtschaftsdienst (Juli) 1969, S. 363-368. Lawrence H. OFFICER -
Thomas D, WILLETT (Herausgeber): The International Monetary System - Pro-
blems and Proposals. Englewood Cliffs 1969,

3 SACHVERSTANDIGENRAT: Stabiles Geld - Stetiges Wachstum, Jahresgutachten
1964/65, Ziffern 240-258, Dort wird eine Freigabe des DM-Wechselkurses in en-
gem Zusammenhang mit einer verstetigenden Haushalts-, Geld-, Wettbewerbs- und
Lohnpolitik erdrtert. - Siehe auch: Herbert GIERSCH: Marktintegration, Wechsel-
kurse und Standortsstruktur. In: Francois BOCHUD (Herausgeber): Fundamentale
Fragen kiinftiger Wihrungspolitik, Tiibingen 1965, S. 46 ff.



11

Insofern unterscheiden sich alle neueren Pline von den Konzeptionen einer flexib-
len Wechselkurspolitik aus der Zeit vor dem Zweiten Weltkrieg, nach denen der
Wechselkurs isoliert als Instrument zur Bekidmpfung der Arbeitslosigkeit einge-
setzt werden sollte (beggar-my-neighbour),

Die Vorschlgge zur Einfiihrung einer limitierten Flexibilitit
20. Die Befiirworter einer limitierten Flexibilit4t der Wechsélkurse erértern folgende
beiden Elemente: ‘
- eine gréfere Bandbreite fiir die Verdnderungen des Marktwechselkurses (wider
band), , »
- eine allmé#hliche Verschiebung des Bandes (crawling peg oder sliding parity).’

21, Eine Erweiterung der Bandbreite, innerhalb derer die Preise der Wihrungen un-
beeinflufit von Interventionen variieren kénnen, soll den Marktkriften auch am De-
visenmarkt Raum geben, Dann wiirde der Anreiz zu einseitiger Spekulation im heu-
tigen System beseitigt: Die Kassa-Wechselkurse entsprechen heute selten ihren
Gleichgewichtswerten, weil sie sich nach dem Abkommen iiber den Internationalen
Wihrungsfonds nur innerhalb eines Bandes von maximal 2 v, H, gegeniiber dem
Dollar bewegen kénnenl, Mit anderen Worten: zumeist besteht am Markt die An-
sicht, daB eine bestimmte Wihrung entweder aufwertungs- oder abwertungsver-
dichtig ist. Wer am Devisenkassamarkt spekuliert, kann schlimmstenfalls in sei-
ner Erwartung einer Parititsinderung enttjuscht werden; die Gefahr, dafl eine den
Erwartungen entgegengesetzte Wechselkursinderung eintritt, besteht in der Regel
nicht (Einbahnspekulation).

Dagegen sind die Spekulationsrisiken und -chancen gleichmé&figer verteilt, wenn
der Wechselkurs innerhalb eines breiten Bandes, unbehindert von Interventionen,
die Verinderungen in den Marktdaten widerspiegeln kann, Jemand, der dann auf
eine Aufwertung wettet, lduft immer auch das Risiko, dafl die Wihrung abgewertet
wird, Es wird nicht mehr gegen die Notenbank gewettet, die 6ffentliche Mittel ein-
setzt, sondern gegen andere private Spekulanten, die méglicherweise eine Abwer-
tung erwarten. Bei einer gréfleren Bandbreite werden also private Fonds viel mehr
als im heutigen System zur Stabilisierung des Kursverlaufes mobilisiert. Da ein -
innerhalb bestimmter Grenzen - frei gebildeter Kurs Verinderungen in den (erwar-
teten) Marktdaten empfindlich und sofort reflektiert, sind iiberdies viel weniger ab-
rupte Wechselkursidnderungen zu erwarten als die, mit denen man im heutigen Sy-
stem zur Korrektur lang angestauter Ungleichgewichte rechnen muf. : -

Die Intervention der Notenbank wire reserviert fliir auflergewshnliche Ereignisse,
die grofe plétzliche Auf- oder Abwertungen hervorrufen wiirden (etwa zur Milde-

1 Abkommen iiber den Internationalen Wihrungsfonds, Artikel IV, Abschnitt 3. Im Euro-
pdischen Wihrungsabkommen haben sich die Notenbanken verpflichtet, das Band auf
1,5 v. H. zu beschrinken, In der Praxis der letzten Jahre haben Notenbanken sogar
nicht selten versucht, die Kassakurse in einem noch engeren Band zu halten,

Einer internationalen Ubereinkunft entsprechend werden hier die Bandbreiten vom
oberen zum unteren Bandende angegeben und nicht als Abweichungen nach oben und
unten von einer Paritit,
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rung von Kursschwankungen im Ausmaf von Paritétsdnderungen, wie man sie im |
heutigen System gewdrtigen muf)., Solche Schocks des internationalen Handels- und
Kapltalverkehrs kénnten am "'Sicherheitsnetz" der Bandgrenze aufgefangen werden.

Die allmdihliche Verschiebung der Paritit soll verhindern, daf der Gleichgewichts—
kurs einer Wihrung nach einiger Zeit permanent an einer Grenze des Bandes
"klebt", etwa weil die Wirtschaftspolitik mittelfristig fiir grofiere interne Stabilitét
sorgt als im Ausland, Denn dann wire auch bei einem breiten Band wieder der alte
Nachteil einseitiger, ziemlich risikoloser Spekulation gegeben, Deshalb wird nach
Regelungen gesucht, die es erlauben, das Band allmihlich so zu verschieben, dafl
die Gleichgewichtskurse auch auf lingere Sicht mé&glichst innerhalb des Bandes
bleiben, '

Ganz ist die Diskussion iber flexible Wechselkurse seit dem zweiten Weltkrieg nie
verstummt. Aber erst seit den friihen sechziger Jahren sind Vorschlige zur Ein- -
fohrung einer limitierten Wechselkursflexibilitidt publiziert worden:

(a) Die Vorziige vélliger Wechselkursflexibilitit haben eine Reihe von Autoren, un-
ter-ihnen Fritz W, Meyer, Milton Friedman und Egon Sohmen beschrieben!, Die
von ihnen vorgetragenen Argumente gelten entsprechend modifiziert auch fiir li-
mitierte Flexibilitidt innerhalb gréBerer Bandbreiten2, Unter den politisch Ver-
antwortlichen hat sich, seit 1965, vor allqm das Joint Economic Committee des
amerikanischen Kongresses fiir gréfere Bandbreiten eingesetzt3,

(b) Die Idee, daf ein Land durch eine méglichst stufenlose Verschiebung der Pari-

' t4t einen von dem des Auslands abweichenden Trend des Preis- und Kostenni-
veaus ansteuern kénne, ohne in ein Zahlungsbilanzdilemma zu geraten, tauchte
zunéchst in Grofbritannien unter dem Eindruck der "Stop-and-Go-Politik" auf.
Allgemein wurde der Gedanke einer gleitenden Paritdt wohl erstmals von dem
Oxford-Dozenten J. Black im Jahre 1961 vertretent, Weiterentwickelt und dis-
kutiert wurde diese Idee von Helmut Lipfert, James E. Meade, John H, Willi-

Fritz W, MEYER: Stabile oder bewegliche Wechselkurse, In: Ordo, Band 4. Diissel-
dorf-Miinchen 1951. S, 345 ff, Milton FRIEDMAN, The Case for Flexible Exchange
Rates. In: Essays in Positive Economics. Chicago 1953, S. 157 ff. Egon SOHMEN:
Flexible Exchange Rates. Chicago 1961, (2, Auflage: 1969). - Siehe auch: Harry G,
JOHNSON: The Safety Valve in a Floating Exchange Rate. In: "The Time' vom 9.
Dez. 1968. S, 22 f, Derselbe: The Case for Flexible Exchange Rates, 1969. Hekto-
graphiertes Manuskript, das fiir das Institute of Economic Affairs vorbereitet wurde.
Anthony LANYI: The Case for Floating Exchange Rates Reconsidered (Essays in In-
ternational Finance No, 72), Princeton 1969.

Den Vorschlag weiterer Bandbreiten diskutierten z. B. Georg N, HALM: Die Vergrs-
Berung der Bandbreite fiir Devisenkursschwankungen, Berlin 1965, Herbert TIMM:
Das WechselkurSproblem In: Erich SCHNEIDER (Herausgeber): Weltwirtschaftliche
Probleme der Gegenwart. Berlin 1965, S, 143 ff,

JOINT ECONOMIC COMMITTEE: 1965 Report, Washington (Mirz) 1965. S. 15. Der-
selbe: Guidelines for Improving the International Monetary System, Washington (Au-
gust) 1965. S, 19 ff, Derselbe: Next Steps in International Monetary Reform. Wa-
shington (September) 1968. Bereits 1962 hatte das Joint Economic Committee Exper-
tisen liber gréBere Wechselkursflexibilitdt erarbeiten lassen: JOINT ECONOMIC
COMMITTEE: Factors Affecting the United States Balance of Payments., Washington
1962,

Siehe Black's nicht namentlich gezeichneten Beitrag in '"The Economist" vom 4. No-
vember 1961. S. 486. - Spiter: J, BLACK: A. Proposal for the Reform of Exchange
Rates. In: Economic Journal (Juni) 1966, S, 288 ff,
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amson, Christopher Layton und Carter Murphy!. Fiir die Bundesrepublik hat
der Sachverstindigenrat 1966 das Konzept eines (prifixierten) gleitenden Pari-
tdtsanstiegs zur Diskussion gestellt?, In jlingster Zeit hat sich Otmar Emmin-
ger dieses Konzept (allerdings ohne das Element der festen Vorankiindigung)
zu eigen gemacht3,

(c) Die Kombination von Bandbreitenerweiterung und gleitender Paritidtsanpassung
ist in jingster Zeit - in verschiedener technischer Ausgestaltung - am hiufig-
sten diskutiert wordent, Besondere Aufmerksamkeit hat ein Aufruf von 27 Na-
tionalékonomen aus acht verschiedenen Lidndern zugunsten begrenzter Wechsel-
kursflexibilitit erhalten, der am 20. Februar 1966 in der '"Neuen Ziircher Zei-
tung' und der "New York Times'" verdffentlicht wurde5. Die Implikationen die-
ses Vorschlags fiir die Bundesrepublik erdrterte der Sachverstidndigenrat in
seinem Jahresgutachten 1966/676, Eine Gruppe von 38 Experten aus der Ban-
ken- und Geschiftswelt und dem akademischen Bereich (Biirgenstock-Konfe-
renz) plddierte fiir frihzeitige, hdufigere und kleinere Wechselkursverinderun-
gen’,

Die Bemitihungen der Tréger politischer Verantwortung, die eine Reform des
heutigen Wihrungssystems ansireben, scheinen ebenfalls in Richtung auf eine
Verbindung von groflerer Bandbreite mit einer mittelfristigen Bandverschiebung
hinauszulaufen, . Mitglieder des amerikanischen Council of Economic Advisers
(Paul McCracken, Hendrik Houthakker) und britische Parlamentsabgeordnete
(Enoch Powell, Douglas Jay) sind fiir diese Art der limitierten Flexibilit4t eben-
so eingetreten wie der Prisident der 6sterreichischen Nationalbank, Wolfgang

Helmut LIPFERT in "Der Volkswirt'' No. 12, 1962 (sowie '"Handelsblatt" vom 28. /
29. Mai 1964, 5. /6. Juni 1964 und 13, /14,12,.1968). James E. MEADE: The Interna-
tional Monetary Mechanism. In: Three Banks Review (September) 1964. S, 3 ff,

John H. WILLIAMSON: The Crawling Peg (Essays in International Finance No. 50).
Princeton 1965. - Christopher LAYTON in einem Interview mit dem "Industrieku-
rier' vom 27. September 1966. J. Carter MURPHY: Moderate Exchange Rate Varia-
bility. In: The National Banking Review. (Dezember) 1965, S. 151 ff. und (September)
1966, S. 101 ff,

SACHVERSTANDIGENRAT: Expansion und Stabilitét, Jahresgutachten 1966/67.
Mainz-Stuttgart 1966, Ziffern 268 ff,

Otmar EMMINGER: Das Wechselkurssystem auf dem Prufstand In: DEUTSCHE
BUNDESBANK: Auszuge aus Presseartikeln vom 22, August 1969.

Etwa: Fritz MACHLUP und Burton C. MALKIEL (ed, ): International Monetary Arran-
gements: The Problem of Choice, Princeton 1964, - James E. MEADE: Exchange-
Rate Flexibility. In: Three Banks Review (Juni) 1966, S, 3 ff. William FELLNER: On
Limited Exchange-Rate Flexibility, In: Fellner-Machlup-Triffin: Maintaining and Re-
storing Balance in International Payments. Princeton 1966. - E. Ray CANTERBERY:
Economics on a New Frontier. Belmont, Ca. 1968, S. 206 ff, - Fritz MACHLUP:
Soll die Bandbreite des DM-Wechselkurses verbreitert werden? In: Der Volkswirt
vom 28, Juni 1968, Hendrik S. HOUTHAKKER: The Future of the International Mone-
tary System, Manuskript (Harvard University) vom 17, November 1968,

5 Der Text des Aufrufs ist im Anhang abgedruckt,

6 SACHVERSTANDIGENRAT: a.a.O. Ziffern 268-274,

Die Presseverlautbarung der "Biirgenstock-Konferenz' ist im Anhang wiedergegeben.
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Schmitz, und der Gouverneur der italienischen Notenbank, Guido Carlil. Otmar
Emminger mdchte ein System schrittweise verschiebbarer Paritédten ''vielleicht
durch’'eine méflige Erweiterung der Schwankungsbreite in der Richtung, in der
die Schwankungsbreite zu erwarten ist'', erweitert sehenz?,

Die amerikanische Regierung hat vor der Jahrestagung des IWF im September
1969 zu verstehen gegeben, daf sie '"eine groBere Flexibilitit der Wechselkur-
se und irgendeine Version gleitender Paritidtsanpassung zur Reform des inter-
nationalen Wihrungssystems'' unterstiitzen wiirde3, Bundeswirtschaftsminister
Schiller begriilte im Prinzip den amerikanischen Vorstof3.

(d) Einige Nationaldkonomen setzen sich dafiir ein, man solle die Bestimmung des
Wechselkurses ganz den Marktkriften iiberlassen, aber den Devisenbehérden
neue Vorschriften iiber den Einsatz ihrer Wihrungsreserven machen, Donald
Marsh schlug vor, die Wechselkurse ganz frei zu lassen und die Niveaus der
nationalen Devisenreserven zu fixieren, damit es zu keinen "Abwertungswett-
lgufen' komme (Marsh-Plan)t, Dieser Vorschlag ist nahezu identisch mit véllig
freien Wechselkursen,

Die Gestaltungsmé&glichkeiten

In der Vielzahl der Vorschlidge zur Einfiihrung einer limitierten Wechselkursflexi-
bilitdt wird eine Palette von wirtschaftspolitischen Gestaltungsmdoglichkeiten er-
kennbar. Gestaltungsmoglichkeiten machen aber auch politische Entscheidungen
notwendig, will man eine gréflere Flexibilitat in die Tat umsetzen.,

Ein groBer Teil der derzeitigen Debatte befait sich deshalb vor allem mit folgen-

den Entscheidungsfragen: '

- Welchen Grad der Flexibilitdt kann man zulassen?

- Sollen Wechelkursinderungen therapeutisch Ungleichgewichte korrigieren oder
sollen sie auch prophylaktisch die angestrebte Wirtschaftspolitik flankieren?

- Sollen Wechselkursinderungen vorangekiindigt sein oder nicht?

- Soll tiber die Wechselkursédnderungen diskretionir entschieden werden oder soll
man sie durch eine Formel steuern?

- Wenn diskretionidr: Sollen Sanktionen fiir Regelverstifle festgesetzt werden? Wel-
che Institutionen sollen fiir die Wechselkurspolitik verantwortlich sein?

- Wenn formelgesteuert: Welche Formel soll gewihlt werden?

- Soll die Regelung symmetrisch gelten oder sollen Wechselkursanpassungen -
asymmetrisch - nur in der Aufwertungsrichtung zugelassen werden?

- Miissen moglichst viele Linder gleichzeitig zu einem einheitlichen Konzept 11m1-
tierter Flexibilitit iibergehen oder kann man individuelle Experimente zulassen?

Wolfgang SCHMITZ: Bretton Woods: Erfolg und Krise, In: Die Presse, Wien, vom 20.

Juli 1969. Interview mit Guido CARLI (Nuova ''moneta'') in La Stampa vom 26. Juni
1969. Ders, : Die Wahrungsprobleme des Beitritts Groflbritanniens zur Europdischen
Gemeinschaft, In: Walter HALLSTEIN (Herausgeber): Hauptprobleme des Beitritts
Grofibritanniens zur Europédischen Gemeinschaft, Bonn 1969, S, 23 ff,

Otmar EMMINGER: a.a. 0., S. 3, . :
Meldungen in der "International Herald Tribune'' vom 5. und 9. September 1969.
Donald B. MARSH: Submission to the House of Commons Standing Committee on Fi-
nance, Trade and Economic Affairs (6. Februar) 1969, Hierzu auch Comité perma-
nent des finances, du commerce et des questions économiques; Protocole de la 1re
session de la 28e législature, 1968-69 (6. Februar) 1969. S, 1227-1264.
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Was das Mafl der Wechselkursflexibilitit angeht, so herrscht bei den Kritikern des
heutigen Systems fast durchweg Einigkeit dartiber, dafl viele Verklemmungen be-
reits durch Bandbreiten von 6 bis 10 v. H, geldst wiirden, Eine Bandbreite der wich-
tigsten Wahrungen gegeniiber dem Dollar von 10 v, H, wiirde zwar wahrscheinlich
nicht fiir ein Realignment der Wechselkurse ausreichen, doch scheint ein Band von
10 v. H. groB genug, die laufenden Divergenzen auf Grund von akzidentiellen Stérun-
gen und international unterschiedlichen Konjunkturverliufen im Wechselkurs aufzu-
fangen. Gegen eine Bandbreite von weniger als 6 v, H, spricht, daf der Wechsel-
kurs dann nach aller Wahrscheinlichkeit leicht wieder zu nahe an eine Grenze des
Bandes geraten wird. Wie heute wiirden massive einseitige Auf- und Abwertungser-
wartungen die Geldpolitik blockieren. Es ist nicht zu erwarten, dafl der Marktwech-
selkurs innerhalb eines 10 v. H. -Bandes (DM/$) von Tag zu Tag heftig variiert -
wie das kanadische Beispiel gezeigt hat, Die private Spekulation gleicht im Zusam-
menspiel mit der Zinsarbitrage kurzfristige Kursschwankungen am Devisenmarkt
aus. Notfalls kénnte der Notenbank oder einem Devisenausgleichsfonds, zumindest
in einer Ubergangszeit, die Aufgabe iibertragen werden, kurzfristige Schwankungen
auch innerhalb des Bandes zu glitten.

Auf alle Fille hitte eine gréere Bandbreite - regeltechnisch gesehen - den Vorteil,
daf das wirtschaftspolitische Steuerungs- und Informationssystem um das empfind-
liche Anzeigeinstrument des Wechselkurses erweitert wiirde, Wechselkursbewe-
gungen gében Signale, die allgemeiner beachtet werden als Bewegungen der zentra-
len Devisenreserven. Denn von Wechselkursveridnderungen werden zahlreiche Wirt-
schaftsteilnehmer direkt beriihrt, wihrend Verédnderungen der Devisenreserven bei
der Notenbank kaum direkt Signale auslésen, wenn nicht sogar ihre Informations-
wirkung durch Kontrollen und Interventionen zunichte gemacht wird.

Nach der heutigen Wiahrungspraxis gelten Wechselkursinderungen als allerletztes
Mittel der Therapie, Ein Hauptvorteil gréflerer Flexibilitéit bei den heute vorhande-
nen Mdoglichkeiten der Konjunktursteuerung wire es, dafl Ungleichgewichte schon

im Entstehen durch einen limitiert flexiblen Kurs korrigiert werden kénnen: Da-
durch bekdmen Wechselkursinderungen einen leicht vorbeugenden Charakter; denn
die Devisenkurse koénnten ohne Verzdgerung auf neu erkennbare wirtschaftspoliti-
sche Daten reagieren. Dies wiirde dazu beitragen, die gewiinschten, graduellen Ver-
inderungen in den Handelsstrdmen herbeizufihren., So wiirde zum Beispiel ein Um-
schwenken der monetdren Politik auf einen Restriktionskurs einen Zustrom von

Geld ausldsen, Dies wiirde eine Aufwertung auslésen, Der Export wiirde etwas er-
schwert, der Import etwas erleichtert. Die Beanspruchung der inldndischen Kapazi-
tdten durch den Export liele etwas nach; das Guiterangebot auf den heimischen Mirk-
ten stiege, Die Verinderung der Auflenhandelsstréme wirkte also - anders als bei

‘'Fixkursen - in die gleiche Richtung wie die monetire Politik. Die Geldpolitik kénn-

te, da sie vom Wechselkurs automatisch flankiert wiirde, entsprechend sparsamer
dosiert werden.

Im Zusammenhang mit der Frage nach Therapie und Prophylaxe wird auch erértert,
ob die Wechselkursinderungen fest vorangekiindigt, in bestimmten Grenzen voraus-
sehbar oder ungewifl sein sollen,

Eine feste Vorankiindigung auf einige Jahre im voraus hat den Vorteil, daB sie -
sofern sie geglaubt wird - die stirksten prophylaktischen Wirkungen zeitigt und un-
ter Umstinden andere wirtschaftspolitische Eingriffe unnétig macht. Die verbind-
liche Vorankiindigung eines Paritéitsanstiegs wiirde zum Beispiel die Preiserwar-
tungen stidrker stabilisieren als eine nicht garantierte Paritéitsanpassung. Die feste
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Vorankiindigung hat aber den Nachteil, dafl sie die wirtschaftspolitischen Instanzen
bindet und daf sie beim Eintritt neuer Ereignisse.trotz aller Versicherungen leicht
unglaubhaft und damit wirkungslos werden kann. Zudem hat eine Vorankiindigung
von zukiinftigen Parititen nur Sinn, wenn die Bandbreiten so eng gewihlt sind, daf
die zukiinftigen Wechselkurse von der Wirtschaft noch als feste Plandaten einge-
setzt werden kénnen, Enge Bandbreiten haben dann aber wiederum den Nachteil,
daB sie das Wirken der Marktkrifte iiber den Wechselkurs verhindern und die Geld-
politik fesseln!, °

Die Ungewifheit iiber die Veridnderung eines so wichtigen Marktdatums wie des
Wechselkurses sollte aber im Interesse der Plansicherheit und der optimalen in-
ternationalen Arbeitsteilung nach Méglichkeit eingeengt werden, damit destabilisie-
rende Spekulation nicht aufkommen kann. Bei flexiblem Wechselkurs haben es No-
tenbank und Regierung in der Hand, durch einen klaren wirtschaftspolitischen Kurs
die mittelfristigen Erwartungen zu stabilisieren, Die interne monetidre Politik kann
auch glaubhafter werden, weil sie nicht mehr in das heute stérende Dilemma zwi-
schen den internen Zielen und dem Zahlungsbilanzziel gerit. Unvorhergesehene St5-
rungen aus dem Ausland kénnen durch den Wechselkurs abgefangen werden,

In der Diskussion der Frage, ob Paritidtséinderungen der diskretionidren Entschei-
dung iiberlassen werden sollen oder nicht, spielt die Uberlegung eine Rolle, daf
diskretionire Entscheidungen Unsicherheiten schaffen. Gegen die diskretionire
Handhabung limitiert flexibler Kurse sprechen auch die Erfahrungen im heutigen
System, in dem selbst die Mo&glichkeiten zu Paritdtsinderungen, die nach dem IWF'-
Abkommen gegeben sind, nicht genutzt wurden? Hinzu kommt, daB iiber Wech-
selkurse in den letzten Jahren immer weniger mit Skonomischen und immer mehr
mit politischen Argumenten gestritten worden ist; schon um des Umlernens willen
erscheint es deshalb wichtig, dafl die Bestimmung der jeweiligen Paritit der Ein-
zelentscheidung wirtschaftspolitischer Instanzen entzogen wird,

Sofern Regierungen aber glauben, sie kénnten einen so wichtigen Preis\wie den
Wechselkurs nicht aus der Preisbindung entlassen, um ihn durch die Steuerung der
Marktdaten indirekt zu beeinflussen, sollten - als zweitbeste Lésung - internatio-
nal gewisse Regeln festgelegt werden, Diese Regeln brauchten nicht zwingend ver-
bindlich zu sein, denn die Bereitschaft, sich in der Wirtschaftspolitik verbindli-
chen internationalen Normen zu unterwerfen, scheint nach den Erfahrungen der letz-
ten zwanzig Jahre begrenzt; die Regeln sollten aber gewisse sanktionsihnliche Fol-
gen nach sich ziehen. Zu denken wire hierbei daran, daB Defizitlinder, die nicht
bereit waren, in kleinen Schritten abzuwerten, keine Kredite vom IWF erhalten und
daB UberschuBlinder, die eine allmé#hliche Aufwertung nicht vornahmen und damit
Deflation exportierten, eine Zolldiskriminierung gegen ihre Waren gewirtigen
miiften. ‘

1 Dies diirfte das Hauptargument gegen den '"'mittelfristig garantierten Parititsanstieg"

sein, den der Sachverstidndigenrat 1966 unter anderem in die Diskussion brachte.
(SACHVERSTANDIGENRAT: a.a.O., Ziffern 268-274 und 280-282). Siehe auch: Her-
bert GIERSCH: Rationale Wirtschaftspolitik in der pluralistischen Gesellschaft, In:
Erich SCHNEIDER (Herausgeber): Rationale Wirtschaftspolitik und Planung in der
Wirtschaft von heute. Berlin 1967. S. 113 ff; besonders S, 132-34.

Insofern scheint der Vorschlag LIPFERTs (Limitierte Stufenflexibilitat, a.a,O.)unzu-
reichend, der darauf hinausliuft, den Wihrungsbehérden nur unverbindlich die Md&g-
lichkeit zu kleinen Paritidtsédnderungen einzuriumen.
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Institutionelle Triger von Entscheidungen iiber Wechselkurséinderungen sollten
moglichst nicht jene politischen Instanzen sein, die im demokratischen System von
Wihlergunst, von Parteien und Parteienfinanzierung unmittelbar abhéngen. Die Ge-
fahr, daB partikulare Interessen die Oberhand gewinnen oder dafl Parteienstreit
wichtige Entscheidungen hinausschiebt, scheint zu grof§. Besser geeignet, die Fak-
toren zu analysieren, die fiir eine sachgerechte Wechselkurspolitik relevant sind
und wechselkurspolitische Entscheidungen zu treffen, scheinen Institutionen, die
auf einen vom Parlament beschlossenen, allgemeinen Zielkatalog festgelegt sind.
Die Wechselkurspolitik kénnte man in der Bundesrepublik beispielsweise durch

.eine Gesetzesinderung der Bundesbank anvertrauen,

Formeln kénnten die Arbeit von diskretionédr entscheidenden Instanzen entbehrlich
machen, Die nationaldékonomische Wissenschaft hat in den letzten Jahren eine Viel-
falt von Formeln angeboten aus der Uberzeugung, daB die Wirtschaftspolitik mit
einem "'automatischen Wechselkursgetriebe' besser fitlhre als mit einer "Pari-
titsschaltung', die den Entscheidungstrigern grofie Aufmerksamkeit und Durch-
setzungskraft abverlangt und die - weil jedesmal ein Entscheidungsprozess ablau-
fen mufl - selten fein genug dosiert werden kannl!,

Diskutiert werden vor allem Formeln, nach denen das Band allmihlich und eini-
germafien vorhersehbar verschoben wird. Zumeist wird an jahrliche "Gleitraten"
von hdchstens 2 bis 3 v. H. gegeniiber dem Dollar gedacht, also von 4 bis 6 v. H,
zwischen der Valuta mit der stirksten Aufwertungs- und der stirksten Abwer-
tungsrate,

(a) Ein im voraus garantierter Parititsanstieg oder -abstieg, dessen Rate nur
mit groflem Vorankiindigungszeitraum variiert werden kann, ist schon weiter
vorn (in Ziffer 27) behandelt worden

(b) Es sind Formeln entwickelt worden, nach denen die Verschiebung des Bandes
durch bestimmte Verdnderungen der zentralen Devisenreserven ausgeldst
wird. Wenn etwa die offiziellen Reserven einen bestimmten Prozentsatz der
SZR-Quote libersteigen, wiirde sich das Band, in dessen Grenzen die Noten-
bank intervenieren mufl, um 0, 04 v. H. pro Woche in Aufwertungsrichtung
verschieben?, Der Vorschlag, der in dieser Hinsicht am weitesten geht, ist
der "Marsh-Plan', demzufolge alle Devisenreserven praktisch eingefroren
werden miiiten3. Gegen eine Formel, die sich an den offiziellen Devisenre-
serven orientiert, spricht allerdings, daB die Devisenreserven statistisch
sehr unterschiedlich erfafit werden kénnen und daB die Noténbanken durch
Swapoperationen, wie von der Bundesbank schon jetzt praktiziert, zentrale
Reserven dezentralisieren (oder Devisen in Geschéftsbankenbesitz an sich
ziehen) koénnen. ,

(c) Hendrik Houthakker, gegenwirtig Mitglied des amerikanischen Council of Eco-

. nomic Advisers, stellte eine Formel zur Diskussion, nach der sich die Band-
mitte jeweils als gleitender Durchschnitt aus den tatsichlichen Wechselkurs-

Herbert GIERSCH: Freie Bahn dem freien Kurs, In: Siiddeutsche Zeitung vom

31. Mai 1969.

Richard N. COOPER: Aspects of a System of Sliding Parities, Unverdffentlichtes
Manuskript. Yale University. Méirz 1969.

Donald B. MARSH: a.a.O.
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notierungen - innerhalb eines erweiterten Bandes - wihrend der 250 letzten
Bérsentage ergibt (self-adjusting peg)!. Bestiinde also zum Beispiel fiir die D-
Mark am Devisenmarkt stetig eine Aufwertungstendenz, so wiirde das Band all-
méhlich nach oben gezogen. Rechnerisch ergibt sich, dal der maximal mégli-
che Auf- oder Abwertungssatz bei dieser Formel der zweifachen Bandbreite
entspricht, Diese Formel hat den Vorteil, daf} die gleitende Bandverschiebung
schon ausgeldst wird, bevor der Marktwechselkurs an einer Grenze des Bandes
""klebt" und die Geldpolitik immobilisiert ist2,

Nachteilig ist bei der "Houthakker-Formel', daf sie beim Ubergang von einer
konstanten zu einer gleitenden Paritit nur verzdgert wirkt, es sei denn, man
erfindet Zusatzregelungen,

(d) Dem Nachteil der '""Houthakker-Formel" kénnte man dadurch begegnen, daf
man die maximal zuldssige Bandverschiebung innerhalb einer bestimmten Pe-
riode limitiert, etwa auf 1/20 Prozent binnen einer Woche oder 1/4 Prozent
binnen eines Monats, Man kénnte es dann den Marktkriften tiberlassen, die
Wihrungen innerhalb eines auf 6 bis 10 v. H. erweiterten Bandes auf- oder ab-
zuwerten: Lige der Kursdurchschnitt einer Woche iiber dem der Vorwoche,
dann wiirde das Band um 1/20 Prozent angehoben, Bei permanentem Aufwer-
tungsdruck ergébe sich binnen eines Jahres eine Bandverschiebung von rund
3v.H.

32. Immer wieder ist der Gedanke aufgetaucht, man solle Wechselkursidnderungen nur
in Aufwertungsrichtung zulassen3?, Dahinter steht die Uberlegung, daf der Zwang
zur Wechselkursanpassung im heutigen System vor allem den Defizitlindern zu-
fsllt und daB die UberschuBlander ungewollt Inflation importieren miissen, Denn
Defizitlinder koénnen zur Abwertung oder zur Deflation gezwungen werden, wih-
rend es UberschuBlindern méglich ist, Uberschiisse zu akkumulieren und zu ver-
suchen, die Anpassungsinflation hinauszuzdgern., Die Bundesrepublik ist hierfiir
das international am heftigsten kritisierte Beispiel. Hinzu kommt noch das Argu-
ment, daB Dollar und Pfund als Schliisselwidhrungen, in denen die Parititen aller
anderen Wihrungen definiert sind, nicht abwerten kénnten,

Wenn auch die Vorschlige zur Einfilhrung der '""asymmetrischen Flexibilitat' zu
einem Teil nur auf der Partialillusion beruhen, daf3 es in der dkonomischen Wir-
kung einen Unterschied mache, ob ein Land aufwertet oder alle anderen Lé&nder
abwerten, so scheint es méglicherweise aus Griinden der politischen Durchsetzung
besser, wenn ein Land aus einer Position der Stiarke in der Wechselkurspolitik
neue Wege einschléigt und wenn die Minoritdt der stabilen UberschuBlinder in der
Wechselkurspolitik vorangeht.

33, Die "asymmetrische Flexibilitit" beriihrt auch die Frage, ob ein neues Konzept
der Wechselkurspolitik weltweit einheitlich eingefiihrt werden mufl oder ob einzel-
ne Linder zu groflerer Flexibilitdt iibergehen kénnen,

1 Hendrik S. HOUTHAKKER: The Future of the International Monetary System., Manuskript
Harvard University 17. 11, 1968, - Ahnlich:J. BLACK:a.a.O.,und Carter MURPHY:

a.a. 0. :

2 Dies ist einVorteil gegeniiber Vorschligen wie dem von FriedrichREUTNER, der den
Gleitvorgang davon abhéngig machen will, ob der Wechselkurs eine Zeitlang am Band-
ende verharrt (Friedrich REUTNER: Flexibilitit nach MaB. In:'"'Der Volkswirt" vom
31.1.1969).

3 Siehe etwa: Otmar EMMINGER: a.a.0.,, S, 2,
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Das Vertrauen in das internationale Wihrungssystem insgesamt wiirde eher be-
starkt und die Ubergangsprobleme wiren wohl geringer, wenn zum Beispiel die
Bundesrepublik den D-Mark-Kurs innerhalb bestimmter Grenzen freigibe, als
wenn etwa das Pfund Sterling durch weitere Zahlungsbilanzkrisen zu limitierter
Flexibilitdt gezwungen wiirde, Ein weiteres Argument fiir das Prinzip des fallwei-
sen Erprobens in der Wihrungspolitik liefert die Geschichte der letzten 25 Jahre:
Die Traditionen und Strukturen, die die wirtschaftspolitischen Zielvorstellungen
in den einzelnen Lindern priégen, sind trotz aller Harmonisierungsversuche so un-
terschiedlich geblieben, dafl das uniforme Wechselkurssystem unglaubwiirdig ge-
worden ist; der Zwang eines einheitlichen Systems hat nur neue nationalistische
und integrationsfeindliche Tendenzen ausgeldst. HEine freie internationale Zusam-
menarbeit diirfte auf die Dauer am besten geférdert werden, wenn einzelne Linder
die Wechselkurspolitik erproben diirfen, die ihren wirtschaftspolitischen Zielen
. am besten entspricht, '

Die Behauptung, individuelle Experimente wiirden die erreichte internationale In-
tegration zerstéren und wieder in das Chaos der dreifliger Jahre zuriickfiihren,
geht daran vorbei, dafl die wirtschaftspolitisch Verantwortlichen in der westlichen
Welt heute - wenn auch in sehr engen Grenzen - internationale Kontakte pflegen,
jedenfalls mehr als in den dreiBiger Jahren. Die zahlreichen Informations- und
Abstimmungsmdglichkeiten zwischen Regierungen und Notenbanken blieben auchbei
groflerer Flexibilitdt einzelner Wihrungen erhalten - genauso, wie dies im iibri-
gen auch wihrend des kanadischen Wechselkursexperiments der Fall war,

Einzelprobleme

34, Von Experten werden inzwischen zahlreiche, zum Teil technische, Einzelproble-
me diskutiert, Auf viele dieser Einzelfragen sind noch keine endgiiltigen Antwor-
ten gefunden., Im Rahmen dieser Arbeit seien zwei der wichtigsten Komplexe her-
dusgegriffen:

- Welche zusitzlichen Probleme ergeben sich im Ubergang zu limitierter Flexi-
bilit&t?

- Konnen die Geld- und Devisenmirkte den héheren Bedarf an Absicherungstrans-
aktionen decken?

35. Fiir eine Ubergangszeit nach der Einfilhrung gréferer Flexibilitit werden von man-
chen Beobachtern hektische Wechselkursspriinge erwartet, Die Erfahrungen der
dreifiger Jahre, als einige Linder unter chaotischen Umsténden die Wechselkurse
freigaben, nachdem sie die festen Goldparitdten allzu lange verteidigt hatten, spie-
len hierbei eine Rolle. Hektischen Wechselkursbewegungen kann man einmal durch
die rechtzeitige Aufklirung iiber die Wirkungsweise flexibler Wechselkurse und
zum anderen durch eine konsequente und iiberzeugende Wirtschaftspolitik entgegen-
wirken, Die Erfahrungen beim Ubergang Kanadas zum flexiblen Wechselkurs im
Jahre 1950 zeigen, dafl man diese Gefahr nicht iiberschitzen sollte, wenn ein Land
unter geordneten Umsténden zur Flexibilitit iibergeht!., Auch kénnte in der Uber-

! Donald B. MARSH: Kanadas Erfahrungen mit beweglichen Wechselkursen, In: Ordo
XIX 1968, Seiten 389 ff, insbesondere S. 391. Die Ubergangszeit in Kanada (von ei-
nem Jahr) scheint besonders lang; nach der Freigabe des Wechselkurses wurden
nach und nach die Devisenkontrollen aus der Kriegszeit aufgehoben.
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gangsphase eine beruhigende kurzfristige Interventionspolitik dafiir sorgen, dag
die Marktteilnehmer die Funktionsweise des freien Wechselkurses lernen kénnen,
ohne dafl die Devisenmérkte gestdrt sind,

Von vielen Beobachtern wurde und wird die Ansicht vertreten, eine grundlegende
Reform des internationalen Wihrungssysiems miisse damit beginnen, daf} die auf-
gelaufenen Ungleichgewichte in den-Wechselkursrelationen zunéchst einmal durch
eine Runde international abgestimmter Auf- und Abwertungen beseitigt werden
(Realignment). Andernfalls wiirde ein System gréBSerer Flexibilitit von Anfang an
durch einen so groflen Anpassungsbedarf belastet, dafl es unglaubwiirdig wiirde,
bevor es sich noch bewihren konnte, Der Forderung nach einem ''Realignment"
steht die Erfahrung der mifigliickten Bonner Konferenz im November 1968 ent-
gégen, wo sich erwiesen hat, daB das Aushandeln von Wechselkursrelationen
nicht zu den Dingen z#hlt, die Politiker in internationaler Zusammenarbeit bewil-
tigen koénnen, Jede allgemeine Wihrungskonferenz wiirde auch riesige spekulative
Stréme auslésen, und geheimzuhalten wire eine '""Realignment-Konferenz'' nicht,

Ein erster Schritt aus diesem Dilemma diirfte indes schon die Franc-Abwertung
vom 9. August 1969 gewesen sein. Dadurch ist eine der bestehenden Disparititen
weitgehend bereinigt worden. Die Mitte 1969 noch bestehenden Ungleichgewichte
werden voraussichtlich durch Aufwertung und/oder Anpassungsinflationen in Ita-
lien und in der Bundesrepublik 1970 -weiter verringert werden, Wahrscheinlich
reicht dies zur Beseitigung der gréfiten Ungleichgewichte schon aus, Danach kénn-
te "Feineinstellung" im Rahmen gréBerer Flexibilitit erreicht werden, ohne daf
das neue System sogleich funktionsunfihig wiirde,

Es besteht freilich auch die Gefahr, dafl die Reformimpulse, die in den Krisen
mobilisiert worden sind, wieder erlahmen, wenn die internationalen Ungleichge-
wichte durch Anpassungsinflation und Paritdtsinderungen traditionellen Stils -
zeitweilig - verringert werden und wenn neue internationale Liquiditdt die Finan-
zierung von Zahlungsbilanzdefiziten auf einige Zeit erleichtert,

Dem Einzelproblem, ob der AuBenhandel, insbesondere fiir den Anlagenexport,
auch bei gréBerer Flexibilitit in gentigendem MaBe und geniigend billig abgesi-
chert werden kann, ist in der neueren Diskussion viel Aufmerksamkeit gewidmet
worden. Nicht wenige befiirchten, dafl das Angebot an Absicherungsdiensten schon
aus Mangel an Mitteln und geschultem Personal sehr unelastisch wiare, wihrend
die Nachfrage von schitzungsweise 25 v. H. aller Handelsgeschifte in '"normalen
Zeiten' bei gréBerer Flexibilitdt auf nahezu 100 v, H, aller Transaktionen an-
steigen wiirde. Die Banken kénnten die zusitzlichen Wihrungsinderungsrisiken,
so wird befiirchtet, nicht absichern; denn sie miissen in der Regel fiir kurze Zeit-
spannen auch bei gedeckter Arbitrage Risiken iibernehmen, durch die das Ter-
minengagement jeder Bank begrenzt wird:

- das Risiko, daf das Gegengeschiift bei der Terminabsicherung aufgrund von
Konvertibilitdtsbeschrinkungen nicht erfiillt werden kann (Konvertibilitdtsrisiko);

- das Risiko, dafl der Partner im Termingeschift insolvent wird (Insolvenzrisiko)
und :

- das Risiko, dafl die Wechselkurse sich wihrend der Laufzeit der Banktransak-
tion beim Partner &ndern (dieses Risiko besteht aufgrund der Zeitdifferenz vor
allem beim Geschift zwischen New York und Europa im Ubernacht- und {Uber-
wochenendverkehr).
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Diesen Befiirchtungen widersprechen allerdings auch Bankpraktiker. Allein schon
die Tatsache, daf der Bankapparat seit Beginn der wiederkehrenden Wihrungskri-
sen einen Anstieg im Volumen der Kurssicherung von schitzungsweise 25 v, H. des
internationalen Handels auf schitzungsweise 40 bis 50 v. H, bewdltigen konnte, un-
terstiitzt diesen Optimismus, der sich ganz generell auf ''das allgemeine ékonomi-
sche Prinzip (griindet), daB in einem Wettbewerbssystem jedes nachgefragte Gut und
jede Dienstleistung angeboten werden zu einem Preis, der nicht mehr als einen an-
gemessenen Gewinn erlaubt'"l, Hinzu kommt, daf Wihrungsénderungsrisiken heute
nur immer in einer Richtung - entweder nur gegen eine Aufwertung oder nur gegen
eine Abwertung - abgesichert werden, Bei limitiert flexiblen Gleichgewichtskursen
wiirden aber Exporteure wie Importeure laufend Terminmarktabsicherung betrei-
ben, die Banken brauchten auf den - tieferen - Terminmirkten zumeist lediglich
Angebot und Nachfrage zusammenzubringen, Méglicherweise konnte eine offiziell
organisierte Devisenterminbdrse helfen, das Geschéft zu erleichtern und zu ver-
billigen. Und schliefllich wiirde ein elastischeres Wechselkurssystem gerade dazu
beitragen, dafl das Konvertibilitdtsrisiko gar nicht mehr auftaucht?,

SchluB

Wenn auch noch Detailprobleme zu l6sen und politische Entscheidungen zu treffen
sind, scheint eine Reform des internationalen Wihrungssystems durch die Zulas-
sung groflerer Wechselkursflexibilitidt von den Experten soweit ausdiskutiert, daf
dariiber eine breitere 6ffentliche Diskussion einsetzen kann, Den Praktikern des
AuBenhandels und des Bankengeschifts werden zwar Umstellungen abverlangt wer-
den. Doch sollte man die Schwierigkeiten hierbei nicht {iberschitzen, ist doch die
groflere Flexibilitdt der Terminkurse in den Jahren 1968 und 1969 mit groflem un-

- ternehmerischem Geschick gemeistert worden.

39.

Gerade in einem so auflenhandelsabhingigen Land wie der Bundesrepublik scheint
eine sachliche und informierte Diskussion tiber griBere Wechselkursflexibilitit
dringend erforderlich zu sein. Eine solche Diskussion diirfte aber zum jetzigen
Zeitpunkt nicht einmal mehr bei der Frage stehen bleiben, ob eine limitierte Fle-
xibilit4dt der D-Mark eingefiihrt werden soll oder nicht, sie miiite sich vielmehr
damit befassen, wie die limitierte Flexibilitét fiir die Bundesrepublik am besten
realisiert werden kann, Sonst besteht die Gefahr, daf die Meinungsbildung von den
Tatsachen iiberholt wird,

Viele einfluireiche Experten sind gegeniiber den Vorschlidgen zu einer elastischen
Gestaltung des Wechselkurssystems aufgeschlossener als frither. Viele haben er-
kannt, da die Beschrinkungen der Freiheit des Handels und des Kapitalverkehrs,
die in letzter Zeit ausschliefllich zur Verteidigung falscher Parititen wiedereinge-
filhrt worden sind, weit mehr schaden als der Ubergang zu allmihlichen, vorher-
sehbaren Wechselkursanpassungen, die Ungleichgewichte gar nicht erst entstehen

! Harry G. JOHNSON: The Case fiir Flexible Exchange Rates, 1969, Hektographiertes

2

Manuskript fiir das Institute of Economic Affairs. (Mirz) 1969, S. 15. Ubersetzt.
Der Frage der Angebotselastizitdt von Terminabsicherungsdiensten wurde auf der
"Biirgenstock-Konferenz' besondere Aufmerksamkeit gewidmet. Der Tagungsband
wird im Winter 1969/70 erscheinen. Doch sei hier vorausgeschickt, dafl eine Mehr-
zahl der Teilnehmer zu optimistischen Schluffifolgerungen gelangte,. :
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lassen. Im Ausland, auch im Internationalen Wihrungsfonds, wird bereits rege
iiber limitierte Flexibilitit diskutiert. Auch hat sich das’internationale Wihrungs-
system unter dem Druck der Krisen schon gewandelt Der Gold-Devisen-Standard
ist seit der Aufhebung der allgemeinen Goldpreisgarantie eine Fiktion, Die teil-

"weise Freigabe des Goldpreises (oder anders gesagt: die teilweise Freigabe des

in Gold ausgedriickten Dollarkurses) kann als ein erster Schritt dahin aufgefaft
werden, daf} die Schliisselwihrungslinder sich den Zwingen einer zahlungsbilanz-
orientierten internen Wirtschaftspolitik durch die Freigabe des Wechselkurses ent-
ziehen wollen,

Mobglicherweise werden viele Linder sehr bald vor der Entscheidung stehen, ob sie

- entweder den AuBlenwert ihrer Wihrungen in einem fixen Verhéltnis zu Dollar

" oder Pfund halten und den Binnenwert ihrer Wihrungen vollstindig an das Infla-
tionstempo im "Leitwahrungsland' anpassen sollen

- oder ein gewisses Maf an Souveré#nitit in der Wirtschaftspolitik behalten und die
Wechselkurse innerhalb gewisser Grenzen freigeben wollen,

In der Bundesrepublik scheint die Bereitschaft gering, den Geldwertschwund im
Ausland widerstandslos mitzumachen,
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Anhang

Am 20. Februar 1966 veréffentlichte eine Gruppe von 27 Wirtschaftswissenschaftlern einen Vorschlag zu
groflerer Wechselkursflexibilitat:

Die Erdrterung mdglicher Reformen des gegenwirtigen Weltwahrungssystems hat sich hauptséchlich auf
das Problem der "internationalen Liquiditit" konzentriert. Mit anderen Worten, im Brennpunkt der Diskus-
sion stand die zeitweilige Finanzierung von Zahlungsbilanzsalden durch Schaffung zusé&tzlicher Wihrungsre-
serven und Kreditlinien und die Férderung des Zahlungsbilanzausgleichs durch die Geld- und Finanzpolitik.
Die nicht minder wichtige Frage der Wechselkurspolitik hat in Kreisen der Wihrungsbehérden wenig Beach-
tung gefunden, Die Tatsache, dafi sich viele Nationalékonomen, wie die vorliegende Erklérung zeigt, iiber ein
Minimalprogramm auf diesem Gebiet einigen kénnen, diirfte darlegen, daf es sich dabei um eine vielverspre-
chende Méglichkeit zur Verbesserung des Weltwihrungssystems handelt.

Wir glauben, dafl gréfiere Flexibilitdt der Wechselkurse notwendiger ist, als die heute geltenden Vor-.
schriften des Internationalen Wihrungsfonds zulassen, und zwar ohne Riicksicht darauf, welches System der
Wihrungsreserven besteht. Unter den heute geltenden Regeln hat es sich fir viele Liénder als unmdéglich er-
wiesen, stabile Preise und ein hohes Beschéftigungsniveau zu bewahren und gleichzeitig eine Verschirfung
der Beschrinkungen des internationalen Zahlungsverkehrs zu vermeiden, Um diese binnenwirtschaftlichen
Ziele gleichzeitig mit dem Gleichgewicht der Zahlungsbilanz zu erreichen, ist mehr als der heute zuldssige
Grad der Bewegungsfreiheit fiir die Wechselkurse notwendig. Aus diesem Grunde befiirworten wir zwei An-
derungen der Regeln des Internationalen Wihrungsfonds.

Unser erster Vorschlag ist eine Erweiterung der Bandbreiten, innerhalb derer die einzelnen Linder den
Goldwert ihrer Wihrungen zu halten haben, Er sollte sich bis zu 4 oder 5 % (statt gegenwirtig 1 %) in beiden
Richtungen von der Paritit entfernen diirfen, Auf diese Weise wiirde eine Bandbreite von 8 bis 10 % zwischen
dem oberen und dem unteren Interventionspunkt geschaffen. Diese erste Anderung wiirde geniigend kurzfri-
stige Beweglichkeit der Wechselkurse erméglichen, um viele Zahlungsbilanzstérungen ohne Beeintrichtigung
des Auflenhandels und der internationalen Kapitalbewegung aufzufangen. Das vorgeschlagene System miifite
nicht ausnahmslos fiir alle Linder gelten. Manchen Li&ndern kénnte zugestanden werden, ihre Wihrung fest
an die Wihrung eines anderen Landes zu binden, oder es kénnten ganze Gruppen von Lindern vereinbaren,
die Austauschrelationen zwischen ihren Wihrungen zu fixieren, :

Als zweite Anderung empfehlen wir, Parititsinderungen nach eigenem Ermessen der betreffenden Linder
zuzulassen, soweit sie 1'oder 2 % der Vorjahrsparitit nicht iibersteigen. Diese Regelung erscheint zunichst
weniger liberal als die gegenwirtigen Vorschriften, die Anderungen bis zu 10 % ohne vorherige Genehmigung
durch den Internationalen Wihrungsfonds gestatten, Da aber die jetzt erlaubten Anderungen nicht auf Basis
der Vorjahrskapazitdt ausgedriickt sind, sondern auf Basis der urspriinglich vereinbarten Paritdten, die in
vielen Fillen heute vollig iiberholt sind, wiirde unser Vorschlag in Wirklichkeit eine Erleichterung gegen—
tiber den gegenwartlgen Regeln bedeuten,

Unsere beiden Vorschlige - d1e Bandbrelten zwischen den Interventionspunkten zu erweltern und allmah-
liche Anpassungen der Parititen zu gestatten - gehen nicht {iber das hinaus, was die meisten Befiirworter
der Vereinbarungen von Bretton Woods beabsichtigen. Die Notwendigkeit einer begrenzten Flexibilitit der
Wechselkurse wurde damals allgemein anerkannt, doch hat sich gezeigt, daB die Bestimmungen in der Form,
wie sie formuliert wurden, nicht praktikabel sind und aus diesem Grunde auch dann nicht angewendet wur-
den, wenn die Wechselkurse eines Landes eindeutig unrealistisch geworden waren,

Die Unterzeichneten haben sich nun entschlossen, mit den oben erliuterten Reformvorschligen an die Of-
fentlichkeit zu treten. Wenn wir auch verschiedener Meinung dariiber sind, was wir im einzelnen als die
idealen Regelungen und Institutionen ansehen, sind wir uns doch dariiber einig, daf die von uns vorgeschla-
genen Anderungen eine bedeutende Verbesserung im Vergleich zu der gegenwirtigen Lage wiren. Gréfiere
Flexibilitat der Wechselkurse im Sinne unserer Vorschlige wiirde nach unserer Ansicht wesentlich dazu bei-
tragen, das Problem des Ausgleichs zukiinftiger Zahlungsbilanzgleichgewichte zu 18sen, Einige von uns sind
tiberdies der Meinung, daB erhohte Flexibilitit der Wechselkurse auch den Bedarf an Wihrungsreserven
vermindern und auf diese Weise dazu beitragen wiirde, das Problem der internationalen Liquiditit aus der
Welt zu schaffen, .
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Die von uns vorgeschlagenen Anderungen sollen dem langfristigen Problem der Vermeidung zukiinftiger
Zahlungsbilanzungleichgewichte der Industrielinder dienen. Sie eignen sich nicht fiir die Beseitigung grofe-
rer Ungleichgewichte, die bereits bestehen, und ebensowenig fiir die Probleme vieler Entwicklungslinder,
die den Einsatz stirker wirkender Mittel erfordern,

Wilhelm Bauer (Essen), Richard E, Caves (Harvard), Alan C.L. Day (London School of Economics),
William Fellner (Yale), Milton Friedman (Chicago), Herbert Giersch (Saarbriicken), Gottfried Haberler
(Harvard), L. Albert Hahn (Paris), George N. Halm (Tufts University, Medford), Alvin H, Hansen (Har-
vard), Arnold C. Harberger (Chicago), Hendrik S. Houthakker (Harvard), Bertrand de Jouvenel (Paris),
Harry G. Johnson (Chicago), Friedrich A, Lutz (Ziirich), Fritz Machlup (Princeton), James E. Meade
(Cambridge), Allan H, Meltzer (Carnegie Institute of Technology, Pittsburgh), Lloyd A. Metzler (Chica-
go), Fritz W. Meyer (Bonn), Tibor Scitovsky (California und Harvard), Arthur Smithies (Harvard), Egon
Sohmen (Saarbriicken), Ingvar Svennilson (Stockholm), Jan Tinbergen (Den Haag), Jaroslav Vanek (Cornell
University, Ithaca, N.Y.), Michel Woitrin (Louvain),

Am 30. Juni 1969 iibergab die ''Biirgenstock-Konferenz' folgende Presseerkldrung der Offentlichkeit:

o
Am 30. Juni 1969 iibergab die "Biirgenstock-Konferenz" folgende Presseerklirung der Offentlichkeit:

A group of 38 experts in international finance has just completed a week of meetings at Burgenstock,
near Lucerne in Switzerland, Twenty officials of banking and business firms and eighteen academic econo-
mists from ten different countries have been reviewing proposals for increasing flexibility in excange rates.
Various methods by which countries could adjust the parities of their currencies in terms of the US dollar
were considered, as well as possibilities for widening the range of permissable fluctuation in the market
rates of these currencies.

The group did not include any officials of governments or central banks. Since all members participa-
ted as individuals, a list indicating only names and nationalities is attached. No detailed statement of re-
commendations is planned. The group anticipates that various papers prepared by its members will be
published later in the year, following revisions to be made by the authors in the light of the past week's
‘discussion. In advance of the publication of these papers, the group has authorized release of the following
summary of conclusions:

After reviewing the recent experience of the international monetary system, the participants recognized
that structural changes in international supply and demand and in capital movements, as well as divergent
rates of economic growth, differences in economic objectives and policies, and varying price and cost
trends among nations would from time to time call for changes in the exchange rate of particular cur rencies,
There was a consensus that such changes when appropriate should take place sooner, and thus generally be
smaller and more frequent, than during the past two decades, Following their analysis of all of the current
proposals for change, some participants pointed toward a need for greater readiness by countries to adjust
the established parities of their currencies within the existing framework. A majority favored both widening
the range (or 'band') within which exchange rates may respond to market forces, and permitting a more con-
tinuous and gradual adjustment of parities, They stressed that such innovations should be so framed as to
facilitate continued international economic cooperation while leaving individual countries or groups of coun-
tries free to adapt their own approach to their own individual circumstances.

Throughout, the participants had in mind the need for improvements which would facilitate balance of
payments adjustment in ways consistent with the domestic objectives of governments and the e11m1nat10n
of many restrictions on trade, current payments, and capital movements, : :

Mr. Nils Astrom (Sweden), Prof. Francis M. Bator (United States), Mr., W.F,J, Bait (United Kingdom),
Mr. James W, Bergford (United States), Mr. George H. Chittenden (United States), Prof. Richard N, Coo-
per (United States), Prof. William Fellner (United States), Prof. Herbert Giersch (West Germany), Dr.
David L. Grove (United States), Mr, Pierre Haas (France), Prof. Gottfried Haberler (United States), Prof.
George N. Halm (United States), Dr. Marius W. Holtrop (Netherlands), Mr. Tadashi Iino (Japan), Dr, Max
1k1é (Switzerland), Prof, Harry G, Johnson (United Kingdom), Mr. David J. Jones (United States), Mr.
Wolfgang Kasper (West Germany), Dr, Lawrence B, Krause (United States), Mr. Emil Kuster (United States),
Prof, Erik Lundberg (Sweden), Prof. Friedrich A, Lutz (West Germany), Prof. Fritz Machlup (United Sta-
tes), Dr. Stephen Marris (United Kingdom), Dr. Donald B, Marsh (Canada), Prof. Antonio Mosconi (Italy),
Prof. Robert A, Mundell (Canada), Mr. Peter M. Oppernheimer (United Kingdom), Mr. G. Pelli (Switzer-
land), Mr. Edwin A, Reichers (United States), Dr. Paolo N, Rogers (Italy), Dr. Robert W, Roosa (United
States), Prof. David W, Slater (Canada), Prof. Egon Sohmen (West Germany), Dr. Merlyn N, Trued (Uni-
ted States), Mr, C., M. van Vlierden (United States), Mr. John H, Watts (United States), Prof. Thomas D.
Willett (United States),



